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中国宗教对上市公司资本结构的影响研究——基于动态面板模型的实证分析
I
摘要
MM 理论自问世以来，资本结构的相关研究就一直是国内外的研究热点。理
论普遍认为上市公司合理的资本结构有助于降低企业成本、合理安排企业风险以
及实现企业价值。上市公司的资本结构在形成过程中受到了多方面的影响，研究
学者们大都关注正式制度与企业资本结构之间的关系，而对非正式制度的领域关
注较少。非正式制度中一个重要的组成部分便是宗教信仰，因此本文试图从宗教
这一角度出发，研究中国宗教对上市公司资本结构的影响以及宗教信仰与上市公
司资本结构调整速度之间的关系。
本文收集了中国 A股上市公司 2005 年至 2015 年的数据，参考了国内外研究
资本结构的经验，在动态面板数据模型的基础上分别构建了资本结构动态调整模
型和资本结构调整速度模型。实证结果显示中国上市企业的资本结构差异较大，
在宗教氛围浓厚的地方，其资本结构数值越低。进一步本文研究了宗教与资本结
构负相关是因为宗教氛围值越高，负债就越少、所有者权益就越多。在这之后又
探讨了宗教信仰氛围与资本结构调整速度之间的关系，结果是无论资本结构高于
还是低于目标资本结构，上市公司都不愿意过快的调整资本结构。本文猜测受宗
教影响深的企业，越是会规避风险，从而不愿大幅度的调整资本结构。
从研究结果可以看出，宗教的影响降低了企业的资本结构值，这虽然有利于
企业减少风险，稳定经营；但是从另一方面来看，又会使企业惧怕风险，不能在
最优的状态上经营企业。因此从宗教这一角度出发，国家应该完善资本市场的建
设；企业应该多方位衡量不同的影响因素，做出有利于企业的决定；投资者决策
时应将所处地区的文化和宗教等因素一并考虑进去。
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ABSTRACT
Since MM theory was published, the research of capital structure has been the
hotspot at home and abroad. It is generally believed that the rational capital structure of
listed companies helps to reduce the cost , arrange the risk and realize the value of the
enterprise. The capital structure of listed companies has been affected by many factors.
Most scholars focus on the relationship between formal institution and corporate capital
structure, but pay less attention to the informal institution. The religious belief is the an
important part in informal institution , so this paper attempts to start from the perspective
of religion, study Chinese religious influence on the capital structure of listed companies
and the relationship between the capital structure adjustment speed of religious belief.
This paper collected the Chinese A-share listed companies from 2005 to 2015 data,
with reference to the research on the capital structure of domestic and international
experience and based on the dynamic panel data model built the speed of capital structure
adjustment model and dynamic adjustment of capital structure model. The empirical
results show that the capital structure of Chinese listed companies is different, and in the
place with strong religious atmosphere, the capital structure is lower. In this paper, we
study the negative correlation between religion and capital structure, because the higher
the value of religious atmosphere, the less the debt, the more the owner's equity. Then the
paper also explores the relationship between religious atmosphere and the adjusting speed
of capital structure, the capital structure is either higher or lower than the target capital
structure, listed companies are not willing to quickly adjust the capital structure. In this
paper, it is speculated that the enterprises affected by religion will avoid the risk, so they
don't want to adjust the capital structure.
It can be seen from the results that the impact of religion has reduced the value of
capital structure of enterprises which is conducive to enterprises to reduce risk, stable
operation. But on the other hand, it will make the enterprise be afraid of risk, and can not
operate the enterprise in the best condition. Therefore, from the point of view of religion,
the state should improve the construction of capital market. Enterprises should measure
the different factors in different directions and make decisions that are good for the
enterprise. Investors should take into account the cultural and religious belief when they
make decisions.
Key words: capital structure; religious belief; dynamic panel
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第一章 导论
1.1研究背景及意义
上世纪五十年代开始各国研究学者们对资本结构的相关内容就进行了许多
的探究。从 David Durand 总结当时学者们的意见得出了的最初资本结构理论开
始，学者们就一直试图从不同的方面去研究资本结构的实质。理论上普遍认为合
理的资本结构有助于降低企业成本、合理安排企业风险以及实现企业价值。企业
一直致力于制定合理的资本结构，但是资本结构在形成过程中受到了多方面的影
响，包括企业自身的特点以及和所处行业的特性，甚至文化的差异和企业管理层
的偏好都会影响到资本结构。现代资本结构的研究主要关注于正式制度方面，如
法律、法规、政策、条款、契约等，而对于非正式制度的研究则较少，如价值观
念、宗教信仰、道德规范等方面对其的影响研究。North（1992）认为在人类社
会发展过程中，相较于正式制度，非正式制度在人类行为选择上有更大的影响力。
[1]中国的资本市场发展不够完善，法律政策也还有待补充，因此迫切需要关注非
正式制度的研究。
非正式制度中一个重要的组成部分便是宗教信仰。中国宗教文化作为传统文
化的一部分，其发展历史可以追溯到先秦时期，现今中国境内主要发展出了五大
宗教，包括由本土文化培养出的道教，以及从国外传入的佛教、伊斯兰教、天主
教和基督教。其中佛教自公元前一世纪前后由印度传入中国，距今已有两千多年
的发展历程，是现今中国最有具影响力的传统宗教。2016 年国务院新闻办发布
的《中国的宗教和宗教信仰自由状况》中记载，中国现有佛教寺庙九千五百余座，
出家僧侣人数则超过了十七万。改革开放之后，中国的宗教信仰结构也发生了重
大的变化，一度出现了“宗教热”的现象，根据全球价值观调查报告显示，从
1990 年开始到 2007 年，中国宗教信仰者比重更是逐渐增加的，1990 年宗教信仰
者人数是无神论者的九分之一，2000 年变为二分之一，而到了 2007 年则反超了
无神论者的人数占比，为 21.79%对 17.93%。2014 年，由美国华盛顿佩尤研究中
心发布的《全球态度调查报告》显示，中国居民中认为宗教在他们生活中非常重
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要的人数约有 33%，具有宗教归属则占到总人数的 16%，以中国人口基数来算，
中国的信徒总数可以说是异常的庞大。
在宗教的发展对社会、经济和政治都有着极为重要的影响的现代，国外的宗
教研究已经有了极大地发展，但是反观国内，学术界对其的研究却颇为滞后，研
究水平还处于起步阶段，并且大部分的研究集中在哲学、历史学以及宗教学等领
域，较少的涉及宗教与经济学之间的关系研究，导致这方面的研究还有很大的发
展空间。
因此本文从宗教这一角度出发，研究中国宗教对上市公司资本结构的影响，
同时还探究了宗教信仰与上市公司资本结构调整速度的关系。在不断变换的经济
世界中，研究非正式制度在经济中的作用，使我们更好的理解实体经济的运行规
律的同时，也为投资者和政府等相关部门和经济团体提供另一个视角，帮助他们
做出更有效的经济决策和政策意见。
1.2研究框架及研究方法
1.2.1研究框架
本文框架主要分为导论、文献综述、理论基础及研究假设、变量选择及模型
设计、宗教对资本结构和资本结构调整速度的实证分析、研究结论与建议六部分。
总体框架如图 1-1 所示。
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研究背景及意义
宗教与资本结构国内外文献综述
综述
资本结构理论基础
宗教与资本结构模型设计
相关研究变量选择宗教与资本结构关系研究假设
选择研究样本与数据
宗教与调整速度实证分析宗教与资本结构实证分析
研究结论与建议
图 1-1：论文框架图
第一章：导论。本章首先介绍了资本结构是现代的研究热点，但是另一方面
大部分的学者都是研究正式制度与资本结构的关系，而较少的涉及非正式制度的
领域。同时宗教作为非正式制度文化的一部分，在中国的经济社会发展中也起着
举足轻重的作用。因此本文从宗教的角度出发，研究其与资本结构及资本结构调
整速度的关系，通过以上市公司作为研究对象，阐述本文的研究意义。
第二章：文献综述。国内外的研究学者分别从不同的方面研究了资本结构，
本文整理了一些学者对宗教与行为方面、经济方面和资本结构方面的文献，在此
基础上进行评述，指出不足之处，而本文正是从该处出发进行相关的研究。
第三章：理论基础及研究假设。资本结构理论历经半个多世纪的发展，不同
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的学者们从不同的假设及理论出发，发展了各种各样的资本结构理论。深刻的理
解这些理论有助于构建之后的模型，同时预测宗教与资本结构的关系。本章之后
正是在这些理论基础上提出了本文的研究假设。
第四章：变量选择及模型设计。本章论述了如何衡量自变量和因变量，以及
根据上一部分的理论基础设置一系列的控制变量。为了解决模型可能存在的遗失
重要变量问题，本文参考前人研究模型，使用动态面板来进行实证研究。数据方
面从可获得性和完整性方面选择了 2005 年之前上市的企业，再通过其它一些标
准进行筛选得到了本文的 866 个研究对象，时间跨度 11 年，基本可保证结果的
准确性和精确性。
第五章：实证结果与分析。本章研究了中国宗教对资本结构以及资本结构调
整速度两方面的内容，在进行描述性分析和相关性分析后，使用了面板数据回归
分析。最后通过重新定义资本结构变量进了稳健性分析。
第六章：研究结论与建议。本章在前述研究的基础上进行总结，从本文立意
的角度提出相应的政策意见。
1.2.2研究方法
本文使用的是动态面板数据模型，即通过在静态面板数据模型中添加因变
量滞后项所形成的的模型来进行实证研究。因变量滞后项的回归系数虽然不是本
文研究的重点，但是添加到模型中来，可对其他变量的回归系数的一致性和有效
性产生重要的作用。基本的动态板数据模型可设置成如下的形式：
Yit=αYit-1+βXit+γi+μit
其中 Yit、Yit-1是 t期与 t-1 期的因变量，Xit为自变量，γi为个体效应，μit
为随机扰动项。因变量的滞后项与μit相关违背了回归模型的前定假设，即自变
量不能与随机项相关。如果仍然使用固定效应模型或随机效应模型的方法来估计
必然导致估计参数的有偏且不一致，即所谓的“动态面板数据估计有偏性”。但
是本文主要研究的是系数的正负号问题，对于系数的数值不是研究重点范围，因
此这种估计偏差对本文来说并不是必须消除的。
1.3本文创新点与不足之处
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本文的创新点：第一，本文关注宗教对上市公司的资本结构所产生的影响，
进一步分析了宗教对资本结构中的负债和所有者权益所产生的影响。前期的国内
外文献主要关注了宗教与风险偏好的关系研究，以及一些的宗教与公司治理、社
会保障、环境绩效的研究，较少的关注到了宗教与资本结构之间的关系。宗教作
为一种重要的非正式制度，在中国资本市场发挥着重要的作用。本文以宗教作为
切入点，探究宗教信仰氛围对资本结构的影响，拓展了有关宗教方面的研究。
第二，本文从实证基础上证实，宗教作为一种文化基础，是通过塑造人们价
值观和行为规范的基础上影响了社会经济的运行。
第三，宗教经济的研究在国外成熟的资本市场上较多，而在国内研究的则较
少。另外中国的经济正处于转型期，资本市场的发展也不完善，在这样的环境下，
宗教能否对经济运行产生影响这一假设仍然不能够确定，因此本文的研究拓展了
宗教经济学在中国这样的新兴市场中的研究。
本文的不足之处：第一，本文利用地理临近性度量方法研究宗教对上市公司
的影响，该变量在衡量宗教信仰氛围的精确度上可能与实际情况有所偏差。
第二，本文使用上市企业的注册地址来计算与寺庙的距离，但是不少企业实
际办公地址与注册地址并不一致，虽然两者之间相差大多数时不会太大，但是作
为衡量变量来说，还是会产生一定的偏差。
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第二章 文献综述
2.1宗教与行为
企业在不同的环境下必定会做出不同的行为决策，而企业的决策事实上是由
人来决定的，故当宗教影响到人们的行为时，必定会影响到企业的决策。
Max Weber 首次确立了宗教在社会变革中的重要影响作用，并且他的一系列
关于宗教伦理著作中，研究宗教伦理对经济行为的影响也是最为著名的。通过这
一系列的著作，他认为是新教徒的思想革命引导了现代资本主义的兴起和发展。
Hoffmann（2000）认为宗教信仰者会反对赌博合法化，并劝导信徒远离赌博。他
的研究结果显示因宗教信仰而一体化的地区比单独个人信仰宗教的情况下，给赌
博这一行业带来的影响更大。[2]Guiso 等人（2003）使用全球价值观调查研究宗
教信仰程度与经济态度之间的关系。研究结果证实即使在成年时反对宗教的人，
他们也会表现出相同的信念和偏好。同时研究还提到即使背后的制度因素有实质
性的改变，文化的特质也是代代相传。[3]Guiso 等人（2006）提到文化是代代相
传，是持久不变的信仰、价值观和社会约束的总和。[4]Lipford 和 Tollison（2003）
认为宗教通过影响其偏好和净盈利能力来减少参与者的收入水平。 [5]Osoba
（2003）使用收入动态追踪调查的个人水平的面板数据进行实证研究，发现与寻
求风险的个人相比，厌恶风险的人去教堂的次数要更加的多。[6]Hilary 和 Hui
（2009）研究了宗教信仰氛围与公司行为之间的联系，使用了公司所在地的宗教
信仰人数比例作为宗教信仰氛围的衡量指标，结果证实了宗教信仰与公司的投
资、研发支出以及资产回报率标准差之间呈现负相关关系，而与资产收益率呈现
正相关关系。因此此类公司在宗教信仰氛围浓厚的地区有着更高的风险规避态
度，而投资者也愿意将资金投入到此类公司中去。[7]Dyreng 等人（2010）研究
认为企业所处地区的宗教氛围程度会减少管理者的财务造假和不正当财务报告
行为。[8]Liu（2010）研究跨文化环境中宗教与风险态度之间的关系，使用 Logistic
回归结果表明，风险偏好对宗教的回归影响虽然较小，但风险偏好与宗教活动出
席率之间的关系却是显著的。[9]Kumar 等（2011）发现，宗教信仰通过对博弈态
度的影响，从而改变市场参与者的投资组合选择、管理者决策和股票收益。[10]Hess
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（2012）研究宗教氛围与个人财务决策之间的关系，发现在宗教氛围浓厚的地区，
个人将拥有更高的道德水平，承担较小的风险。[11]Lu 和 Chan（2012）研究拥有
宗教信仰的个人宗教活动出席率与投资组合决策之间的关系，研究证实参加宗教
活动次数的增加会降低个人对风险资产的需求。[12]
李涛（2006）使用广东省居民调查的数据，证实社会互动和信用水平的提高
可以增加股民参加股票市场投资的积极性，并且相较于高收入、高学历的居民，
在低收入、低学历这类居民中影响更为深刻。[13]另外根据李涛等人（2008）利用
同一份调查数据研究发现有宗教信仰的人，具有更高的社会信用水平。因此可以
得出宗教在社会行为方面具有明显的作用。[14]阮荣平和王兵（2011）研究有无宗
教信仰对信任的影响，结果得出宗教信仰者的信任水平要显著高于无宗教信仰
者。[15]Du（2014) 研究了主要以佛教为代表的区域宗教信仰对上市公司行为的影
响，得出佛教信仰氛围与大股东利益输送行为显著负相关。[16]潘黎和钟春平
（2016）使用美国家庭的调查数据，研究居民去教堂的行为与借贷行为之间的关
系，使用工具变量法等计量方法研究发现当居民去教堂的次数增多时，会减少个
人的借款，从而证实宗教信仰的状况会改变个人的行为。同时研究还发现，信仰
不同宗教的居民，其参加教堂的次数也是不同的，从而表现出借款的行为之间存
在差异，因此不同的宗教信仰对借款意愿的影响也是不同的。[17]曾泉和裴红梅
（2016）使用 2001 年至 2012 年中国 A股上市公司的数据研究宗教信仰对投资行
为的影响。研究使用上市公司周边重点寺庙的个数作为衡量宗教信仰氛围的变量
值，自由现金流对过度投资的反应系数作为衡量投资活动的代理冲突，实证结果
显示较高的宗教氛围与投资活动的代理冲突之间具有显著的负相关关系，说明宗
教氛围的增加将抑制过度投资活动，减少上市公司股东与经营者之间的投资代理
冲突。[18]
国内外文献的研究证明，宗教作为文化传统的一部分，对人的思维与行为都
会产生影响，而作为企业的经营者，当其受到宗教文化的影响时，必然会表现在
企业的经营决策上，从而影响本文研究的主题上市公司的资本结构，即宗教是间
接影响企业资本结构的要素之一。
2.2宗教与经济
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